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摘 要 
上市公司盈余管理问题一直都是国内外会计学者研究的重要领域。理论与实
证研究表明，企业在不同的情况下都有动机实施盈余管理以最大化自身利益，而
且企业动机的强弱取决于目标价值的大小。在不同的经济环境或制度背景下以及
随着制度环境的动态变化，企业的目标价值或经济利益也会随之而发生改变，因
此企业会根据制度变化随时对会计收益作出正向或负向调整以影响对外报告盈
余从而实现最大化经济利益或最小化经济损失的目标。 
我国新三板市场正处于一个规模迅速扩张和制度建设高速发展的时期。2014
年起，较宽松的准入制度使得新三板挂牌公司数量大幅增加，已远远超过了在主
板上市的公司数量。与此同时，数量众多的挂牌企业间的差异化特征日益明显。
为了满足不同企业的差异化融资需求，同时有效缓解监管机构的监管压力和降低
投资者的相关投资决策成本，全国股份转让系统推出了新三板分层制度，将挂牌
企业分成创新层和基础层进行分类服务，分层管理。分层制度的出台使得挂牌企
业面临的制度环境发生了重大变化，这进一步会影响企业在微观层面的盈余管理
行为。同时，这一制度对创新层企业和基础层企业的经济利益或目标价值的影响
不同，由此会导致两类企业间的盈余管理动机强弱出现很大差异。 
本文试图从盈余管理的角度研究分层制度出台前后挂牌企业的行为特征是
否发生了较大变化。实证研究结果表明，新三板挂牌公司有明显的盈余管理行为，
并且分层制度出台后的企业盈余管理程度要显著高于分层制度出台前的盈余管
理程度；同时，创新层企业的盈余管理程度要显著高于基础层企业的盈余管理程
度。 
 
关键词：新三板；分层制度；盈余管理 
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Abstract 
The question of earnings management of listed companies in capital market has 
always been an important field for domestic and foreign accounting scholars. 
Theoretical and empirical studies show that firms will implement earnings management 
based on different motivations, and the motivation intensity depends on the target value. 
Under different economic environment or institutional background, and with the 
dynamic changes of institutional environment, the enterprise's target value or economic 
interests will also change. Thus, in order to maximize the interest or minimize the loss, 
enterprise will adjust the information of the financial income positively or negatively 
in the report with the changes of institutional environment at any time. 
The new OTC market is entering a period of rapid expansion of the scale and the 
institutional construction. Since it expanded to the entire country, the number of listed 
companies increases sharply because of the more relaxed access system, far more than 
that in the main board market. At the same time, the differentiated characteristics among 
the listed companies are increasingly obvious. In order to meet the differentiated 
financing needs of different enterprises, and alleviate the regulatory pressure of 
regulators and reduce the decision-relevant cost of investors effectively, the National 
Equities Exchange and Quotations introduced stratified institution in the new OTC 
market, which divided the listed companies into two levels, innovation layer and base 
layer. The introduction of the stratified institution makes the listed companies facing a 
significant change in the institutional environment, which will further affect earnings 
management behaviors of enterprises in the micro-level. At the same time, the 
institution has different effects on the economic or target value of listed companies in 
innovation layer and base layer, and this situation will lead to a significant difference 
in the motivation between the two levels of companies. 
This paper attempts to study the behavioral characteristics of listed companies before 
and after the introduction of the stratified institution from the perspective of earnings 
management. The empirical results show that the listed companies have overt earnings 
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management behaviors, and after the introduction of the institution, the degree of 
earnings management is significantly higher than before; meanwhile, companies in the 
innovation level has a higher degree of earnings management than that in the base level. 
 
Keywords: New OTC Market; Stratified Institution; Earnings Management 
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第一章 绪论 
第一节 研究背景和研究意义 
一、研究背景 
全国中小企业股份转让系统（也称“新三板”或“全国股份转让系统”）是
经国务院批准设立的第三家全国性证券交易所，与上海证券交易所、深圳证券交
易所共同构成了我国多层次资本市场体系。新三板市场主要服务于我国创新型、
创业型、成长型中小微企业，为这些企业提供更广更加多元化的融资渠道。这意
味着我国众多技术密集型中小微企业的融资不再仅局限于银行贷款和政府补助，
更多的股权投资基金也会因为有了新三板的制度保障而主动向中小企业投资。因
此自 2013 年底全国股份转让系统面向全国接受中小企业的挂牌申请以来，新三
板市场的发展可谓是突飞猛进，挂牌公司数量呈现爆发式增长的势头。根据统计，
截止 2016年 12月 30日，在全国股份转让系统实现挂牌的公司数量已达到 10163
家，总股本为 5851.55亿股，流通股本为 2386.81亿股，成交金额为 158349.03
万元，成交股数为 27455.09 万股。与挂牌公司数量迅猛增加相比，目前新三板
挂牌公司的股票交易状况却不容乐观，流动性不足依然是新三板市场发展的最大
硬伤，并且由于新三板准入端的包容度较高，众多挂牌公司不仅在发展阶段、业
务复杂性、盈利能力等方面存在较大差异，而且在行业特征、企业管理、发展潜
力等方面也有很大差别，这不仅加大了监管机构的监管压力，也增加了投资者相
关投资决策成本。为了加快完善市场功能，审慎推进新三板市场创新，有效降低
市场投资者收集信息并据此作出决策的成本和提高监管机构控制风险的能力，全
国股份转让系统于 2016年 5月 27日正式发布《全国中小企业股份转让系统挂牌
公司分层管理办法（试行）》（以下简称《分层管理办法》），并自 2016 年 6月 27
日起正式在新三板内部设立创新层和基础层，对挂牌公司实施分层管理。 
目前已有大量研究表明，企业微观层面的盈余管理行为会随着制度环境的发
展变化而发生改变[1][2]，上市公司会通过调整会计政策、会计方法以及改变公司
的实际活动等来对会计信息进行一定程度的干预以对变化的制度环境作出相应
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